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( 2006)则采用 Levin和W right( 1997)的框架, 以经济基本因素来估计房地产基础价格,发现投机成分确
实在房地产市场存在,但对房地产价格的贡献不大。产生分歧的原因部分在于研究方法的局限性, 现有
文献多数基于简单的统计或回归分析:杨帆等 ( 2005)以国内部分大城市的房价、抵押贷款增长率等作为




存在性的检验。而姜春海 ( 2005)以时间变量预测商品房竣工造价, 同样缺乏理论基础。
国外学者对房地产市场投机行为的研究文献, 多数从分解房地产价格入手, 将房地产价格分解为经
济基本因素驱动的基础价格和市场投机行为驱动的非基础价格。但不同研究对经济基本因素和非基本
因素价格的决定机制做出不同设定。如 Chan等 ( 2001)以固定贴现率折现的房地产未来各期期望租金


















t = BE [ R t+ 1 + P
g
t+ 1 | I t ] ( 1)
  其中, P
g
t是 t期房地产的基础价格; B是折现率 (即 B= (1 + r )
- 1
I ( 0, 1 ), r为固定利率 ); Rt+ 1是 t









E t [ Rt+ i ] + B
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E t [ P
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t+T ] ( 2)
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E t [ R t+ i ] ( 3)
  式 ( 3)表明房地产的基础价格为预期未来租金的折现值。式 ( 3)中 P
f
t是式 (1)的解。但更一般化的




t + B t。
假设投机泡沫的跨期关系为:
E t [ Bt+ 1 ] = B
- 1
B t ( 4)
  将投机泡沫看成式 ( 2)右边第二项,即 B t= B
T
E t [ P t+T ]。该泡沫为扩散型 ( explosive bubbles):若 B t
> 0, 则当 Ty ] 时 E t [ Bt+ 1 ] y ] ;若 Bt < 0, 则当 T y ] 时 E t [ Bt+ 1 ] y – ] 。参考 D iba和 Grossman
( 1987)的设定,泡沫破裂的条件为:
Bt+1 = Wt+ 1B t + Ct+ 1 ( 5)
  其中 E t [ Wt+ 1 ] = B
- 1
, E t [ Ct+ 1 ] = 0。当 Wt+ 1 = 0时,投机泡沫破裂,设其发生概率为 P;当 Wt+ 1X 0
时,投机泡沫持续。泡沫持续期间的期望值为 P
- 1
,而投机泡沫在 T期以前不破裂的概率为 ( 1– P )
T - t
,
因此当 Ty ] 时,不破裂的概率将趋于 0,从而符合横截性条件。
上述房地产定价模型可能存在设定错误问题, 原因是: ( 1)市场中投资者是异质的,而非同质; ( 2)贴
现率是变动的,而非固定; ( 3)市场参与者对房地产定价错误等。
因此考虑模型设定错误的可能性,理论房价加上设定错误的部分即得到实际房价:
P t = P
g
t + M t = P
f
t + B t + M t ( 6)
  其中M t为模型设定错误, 是无套利模型无法解释的部分。
将式 ( 3)代入式 ( 6)有:










E t+ 1 [ Rt+ 1+ i ] + Bt+ 1 + M t+ 1
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  将以上两式代入下式:
P t+ 1 + R t+ 1– B
- 1





( E t+ 1R t+ 1+ i– E tR t+ 1+ i ) ]
+ B t+ 1– B
- 1
B t + M t+ 1– B
- 1
M t ( 7)





(E t+ 1R t+ 1+ i – E tRt+ 1+ i ), 根据迭代期望法则, 可知
E t (wt+ 1 ) = 0。定义 EXt+ 1 S P t+ 1 + Rt+ 1– B
- 1
P t为投资房地产的超额利润,则:
EXt+1 = M t+1– B
- 1
M t + wt+ 1 + bt+ 1 ( 8)
  参考 Durlauf和 Hooker( 1994)的方法,定义式 ( 8)为流量式,其中 bt+ 1 = B t+ 1– B
- 1
Bt,代入式 ( 5)有,
bt+ 1 = Wt+ 1Bt– B
- 1
Bt + Ct+ 1, bt+ 1为投机泡沫过程的函数,且 E t [ bt+ 1 ] = 0。若无投机泡沫存在,则 bt+ 1
= 0。令H t ( x )为 t期信息集 I t中可观测变量的信息集。根据理性预期假设, wt+ 1、bt+ 1和 H t ( x )正交。
因此, 若 EXt+ 1不与H t ( x )正交,则模型存在设定错误,即M t不等于 0或M t+ 1不与 H t ( x )正交。为分析
房地产市场价格是否遵循式 (3)中的基础价格,定义两者间的差额 D t S P t– P
f
t,由式 ( 6)有:
Dt = Bt + M t ( 9)
  定义上式为存量式。若M t为 0且无投机泡沫, 则 Dt应与 H t ( x )正交。所以在考虑房地产定价模型
的一般情况下 (包含投机泡沫和模型设定错误 ),通过分析 EXt+ 1、Dt是否和 H t ( x)正交,可得到以下结论:
( 1)若 EXt+ 1、Dt都和 H t ( x)正交, 则房地产市场价格即为基础价格, 无模型设定错误和投机泡沫; ( 2)若
EXt+ 1和H t (x )正交,而 Dt不和 H t ( x )正交, 则无模型设定错误, 而房地产市场价格中存在泡沫; ( 3)若
EXt+ 1不和 H t ( x )正交,而 D t和H t ( x )正交,则模型设定错误和投机泡沫都可能存在; ( 4)若 EX t+ 1、D t都
不和H t ( x)正交,则模型设定错误,而房地产市场价格中是否存在泡沫无法确定。
四  房地产价格模型的估计方法












列 $R t是平稳的,可以假设它服从 AR (q)过程:
$R t = 5 0 + 5 1 $R t- 1 + 5 2 $Rt- 2 + , + 5 q $R t- q + et ( 10)










R t+ i ] =
B
1 - B





$R t+ 1+ i ] } ( 11)
  为简化表达, 将式 ( 10 )以矩阵表示为 $R t = # $R t- 1 + et, 其中 $R t = [ 1  $R t  $R t- 1  ,  
$R t- q+ 1 ] c, et = [ 0 et  0 ,  0] c。
# =
1 0 0 0 , ,
5 0 5 1 5 2 5 3 , 5 q
0 1 0 0 , 0
s s s s s s
0 , 0 1 0 0
0 , , 0 1 0
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{R t + g ( I - B# )
- 1
# $R t }
= h + h0R t + h1$R t + h2 $Rt- 1 + , + hq $Rt- q+ 1 ( 12)
  其中 g = [ 0 1 0 0 , 0 ], h0 =
B
1– B
, h和 hj ( j = 0 , 1, , , q)均为 B和 5 j ( j = 0 , 1 ,
, , q)的函数。因此知道 B、5 j ( j = 0, 1, , , q),就可以计算 P
f
t变量,进一步可以得到 Dt = P t– P
f
t。在
没有模型设定错误的情况下, D t和 H t ( x )正交, 就说明没有投机泡沫存在。
(二 )选择状态变量
假设模型误设源于投资者要求的风险贴水是时变的,即房地产实际价格为:
P t = E t [ E
]
i= 0
Ut+ iR t+ i ] ( 13)
  其中 Ut+ i= F
i
j= 1 ( 1 + rt+ j + At+ j )
- 1
, r t+ j为无风险利率, At+ j为风险贴水。假设无风险利率固定,风险
贴水长期平均为 A。式 ( 13)中,在 A处对 At+ j做泰勒级数展开,仅取一阶近似而忽略其他高阶项,可得:
P t µ E
]
i= 1





( At+ i– A) E
]
k= 0
E tRt+ i+ k / ( 1 + r + A)
k+ i+ 1
( 14)
  在式 ( 14)中加入投机泡沫 B t, 并与式 (6)比较,令 ( 14)式右边第二项为误设部分,令折现率 B= ( 1
+ r + A)
- 1
,容易推得:
M t+ 1– B
- 1




R t+ k ( At+ i– A) ] + vt+ 1 ( 15)





















( At+ i– A) ) ]
  理性预期下 E t ( vt+ 1 ) = 0。进一步假设 R t+ k和 At+ 1独立,则式 ( 15)可简化为:
M t+ 1– B
- 1
M t = P
f
tE t ( At+ 1– A) + vt+ 1 ( 16)





t ( At– A) + vt+ 1,流量式可重新写成 (由式 ( 8) ):
EXt+ 1 = QP
f
t ( At– A) + wt+ 1 + bt+ 1 + vt+ 1 ( 17)
  通过上式可以说明为何 EXt+ 1不与H t ( x )正交,进而可以探讨 EXt+ 1中减去 QP
f
t ( At– A)后是否与
























P t + R t
=
0 h h0 h1 , hq
B
- 1
0 0 0 , 0
[ P t- 1 1 Rt $Rt $R t- 1 , $R t- q+ 1 ] c
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  其中 E ( vt+ 1 ) = E ( Et+ 1 ) = 0。式 (19)的上半部分为 P t= P
f
t + M t + Dt, Dt包含其他外部因素的
干扰和投机泡沫。假设在无投机泡沫或 B0 = 0时, E (Dt ) = 0。式 (19)的下半部分由式 (17)而来,因此
ut = wt + bt + vt且符合 E ( ut ) = 0的假设。
对于 vt、Et的假设包括:
E ( vtvS ) =
R
2
v, t = S
0, t X S
, E ( EtES ) =
R
2
E ( t = S)
0( t X S)
, E ( vt ES ) =
RvE ( t = S)
0( t X S)
  其中 RvE < 0。在无投机泡沫下,对于 Dt、ut的假设包括:
E ( DtDS ) =
R
2
D( t = S)
0( t X S)
, E ( u tuS ) =
R
2
u ( t = S)
0( t X S)
, E ( DtuS ) =
RDu ( t = S)













, t = S
     02@2   , ( t X S)
  本文采用 H am ilton( 1994)等所介绍的广义卡尔曼滤波方法估计上述模型。¹ 在得到误设变量后, 必
须进行正交检验。若去除误设变量后流量式的正交条件成立, 则说明对模型的修正是合理的;若去除误
设变量后存量式的正交条件成立,则说明房价中不含投机泡沫。将式 ( 19)的观测方程和式 ( 9)、( 16)比
较,可得:
DtZ B t, u tZ wt + bt + vt ( 20)
  称 Dt为无设定误差的存量式,而 u t则为无设定误差的流量式。将全体样本数据采用广义卡尔曼滤波
估计得到平滑估计量,有:
ût| T = P t + R t– B
- 1
P t- 1– P
f
t- 1 ( Ât| T– A), D̂t| T = P t– P
f
t– M̂ t| T ( 21)








本研究的样本数据主要由 21世纪不动产提供。 21世纪不动产是全球最大的不动产服务机构, 于







场交易价格。在 21世纪房地产不能提供数据的时间段, 如 2000年以前,本文主要采集了当地市场较大





P t = B( P t+ 1 + R t+ 1 ) + et ( 22)
  其中 et和H t ( x )正交, 所以将H t ( x ) = {1, P t- j, R t- j& i= 0, 1, , , p; j = 0, 1, , , q}作为工具
变量, 采用 GMM两阶段法进行估计。其中信息集合取 4, 因为滞后 4期以上的房价和租金额影响力有
限。而检验时因变量是否应为平稳, 现有文献并未探讨,本文统一对变量取差分。º 在理性预期假设下,
et无自相关, 因此再对 et做一阶和高阶自相关检验。结果列于表 1。表 1中的 Q
*
统计量检验一阶自回归,
检验高阶自相关则采用 Box- Pierce和 Box- L jung的 Q
*
统计量。三地数据经验结果均在 5%或 10%显
著水平上拒绝了一阶自相关,而高阶自相关检验统计量都在 10%显著水平的临界值以内。就 H ansen. s
的 J检验而言,北京和广州房地产数据的检验结果在 5%显著水平的临界值附近, 而上海检验结果在
10%显著水平的临界值附近,勉强通过。继续检验零假设: et LH t ( x ), 明显看出拒绝了正交的零假设。
由于 et可能呈现一阶或高阶自相关,且 êt不和 H t ( x )正交,说明固定利率无套利模型无法较好地解释北
京、上海和广州三地的房地产数据, 同时 B的估计结果也不具一致性。因此模型误设存在, 即使检验 Dt是
否和H t ( x )正交,对于投机泡沫问题,仍无法得到明确结论。
表 1 北京、上海和广州三地数据估计结果及 et和 H t ( x )的正交检验
B Q*
Q*
B- P B- J











































  说明:滞后期设定为 p = q= 4。小括号里的数据为估计值的标准差;方括号里的数据为估计值的显著性水平。B- P






(1),所以假设 $R t的随机过程并估计其参数 ( 5 j, j = 0 , 1 , , , q)。本文应用 AIC信息准则来决定 AR
(q)的 q大小,结果列于表 2。对于北京和上海, 最优选择为 q= 5;对于广州, 最优 q = 4。而估计后残差
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t = h + h0R t + h1 $R t + h2 $R t- 1 + , + hq $Rt- q+ 1, 其中 h和 hj ( j = 0 , 1 ,
, , q)均为 B和 5 j ( j = 0, 1, , , q)的函数, 因此已知 5 j,则可简化为 B的函数。对于式 ( 18)和式 ( 19)
的状态空间模型的待估参数只剩下 B、Q及扰动项的方差 ) 协方差矩阵。
表 2 $R
t
的 AR ( q)过程估计与干扰项自相关检验
5 0 5 1 5 2 5 3 5 4 5 5 AIC Q*
Q*
























































  说明:模型 $Rt = 5 0 + 5 1$Rt - 1 + 5 2 $R t- 2 + , + 5 q$R t- q + et。小括号里的数据为估计值的标准差;方括号里的数
据为估计值的显著性水平。
估计状态空间模型时应保证其扰动项方差 ) 协方差矩阵为正定, 因此本文采用下三角矩阵 Cholesky





















E 0 0 REv
0 0 0 0 0









a 0 0 0 0
c b 0 0 0
0 0 0 0 0
0 0 0 d 0
a 0 0 e f
a 0 0 0 0
c b 0 0 0
0 0 0 0 0
0 0 0 d 0
a 0 0 e f
c
  上述分解使待估参数转为 B, Q, a , b , c, d , e, f。令 HS [ B, Q, a , b, c, d , e, f ]。因此估
计状态空间模型的各参数,即求 H式 ( 18)和式 ( 19)的似然函数极大。本文用 Gauss软件的 OPTMUM子
程序, 以 BFGS算法估计参数 H得表 3。
表 3 参数 H估计结果
B Q a b c d e f
北京 0. 980 - 0. 001 1. 456 0. 037 - 31. 346 0. 734 8. 334 0. 145
上海 0. 975 - 0. 002 0. 893 0. 765 1. 005 - 9. 569 0. 584 - 3. 876
广州 0. 991 0. 001 0. 752 - 0. 452 - 0. 321 2. 034 - 1. 234 5. 734
在本模型中检验新设模型是否有更好的解释能力, 主要考虑无误设流量式 u t的正交检验,其与 EXt+ 1
不同的地方在于考虑了状态变量 ( At– A )。而进行无误设的存量式 Dt的正交检验,就可以推断是否有
投机泡沫。对 u t+ 1和 Dt做自回归检验, 结果列于表 4,从中可以看出以状态空间模型估计的 B构建 EXt+ 1
仍界于显著边缘,而 u t+ 1和 Dt并不存在自相关,显示残差项不再有系统化信息。
将 ut+ 1和H t ( x )做正交检验。若无误设的流量式正交条件可以接受, 则可以认为新的模型有更好
的解释能力。表 5是以状态空间模型的估计量构建 EXt+ 1以及 ut+ 1、Dt对取滞后 4期的H t ( x )的正交检
验结果,发现 EXt+ 1、Dt不和 H t ( x )正交, 而 u t+ 1和H t ( x )正交。北京、上海和广州三地经验结果都显示,
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1%显著水平上无误设的流量式与H t ( x )正交,说明考虑了状态变量 ( At– A)的新模型对三地房地产数
据有较好的解释能力。考虑到 Dt对H t ( x )的正交检验, 北京和上海的结果显示, 1%显著水平上无误设
的存量式不与H t ( x )正交,说明两地房地产市场存在显著的投机泡沫。而广州的检验结果界于 10%显
著性水平的临界值附近,说明可能存在房地产投机泡沫,但并不显著。
















































































  说明: EX t+ 1是以状态空间模型估计的 B所计算得到。方括号里的数据为估计值的显著性水平。
表 5 EX t+ 1、û t+ 1和 D̂t对 H t ( x )的正交检验
北京
EX t+ 1 û t+ 1 D̂t
上海
EX t+ 1 û t+ 1 D̂t
广州






































  说明:H t ( x )的滞后期设定为 p = q= 4。方括号里的数据为估计值的显著性水平。
以上结果显示,以固定利率无套利模型来解释北京、上海和广州房价数据, 估计所得到的 EXt+ 1并不
符合理论假设,具有一阶或高阶自相关,并与信息集合中的变量不正交。假设模型误设源于变动的风险












断成长的理性泡沫 (本文定义为扩散性或爆炸性泡沫 )。尽管检验资产泡沫的经验方法已有很多, 但是
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本研究存在的一些局限可作为未来改进的方向: ( 1)状态空间模型中的变量可能是 I ( 1), 从而产生
估计和检验上的问题。 ( 2)模型误设。模型中时变风险贴水的设定主要参考 Pindyck( 1984 )的方法, 泡
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